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転貸料債権に対する
抵当権の物上代位(２・完)
四 最高裁平成12年４月14日決定
１ 事実関係
Ｘ株式会社（相手方・根抵当権者）[以下，Ｘという］は，昭和63年
（1988年）６月21日，Ａとの間で，ＡのＢ銀行に対する金銭消費貸借契約
に基づく債務について本件保証委託契約を締結し，同年10月21日，Ａおよ
びその妻（以下，両名を併せて「Ａら」という）との間で，本件保証委託
契約に基づき発生するＸのＡに対する求償債権を被担保債権として，Ａら
共有の本件建物（昭和63年９月26日新築の３階建店舗・共同住宅用建物）
に極度額１億9,800万円とする根抵当権設定を合意し，同日，その旨の登
記を経た。
ＡのＢ銀行に対する債務不履行により，Ｘは，平成９年（1997年）10月
28日，本件保証委託契約に基づき，ＡのＢ銀行に対する債務7,216万2,812
円を弁済し，Ａに対して同額の求償債権を取得した。
一方，Ｃは，Ｘが本件求償債権を取得した同年10月28日，Ａらから本件
建物を買い受け（同月30日所有権移転登記)，同月31日，Ｙ（抗告人・債
務者・賃借人・転貸人）に本件建物を賃貸し（同年11月17日に賃借権設定
仮登記)，Ｙは，Ｄら（第三債務者・転借人）に対し，本件建物の部屋の
うち７室を転貸した。
そこで，Ｘは，平成10年（1998年）９月10日，横浜地裁川崎支部に，本
件根抵当権に基づく物上代位権の行使として，Ｙらに対する転貸料債権に
つき債権差押命令を申立てたところ，同裁判所は右申立てを認め，同月16
日，本件債権差押命令を発した（横浜地裁川崎支部平成10年９月16日決定)。
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(二) 最高裁平成12年４月14日決定の論理
(三) 検証と私見
１ 転貸料の価値代替物性
２ 「例外」の立証責任
六 結 語
２ 抗告人の抗告理由
これに対し，Ｙは，本件債権差押命令に対し，以下の理由により執行抗
告を行い，同決定の取消と本件債権差押命令申立ての却下を求めた。
 抵当権設定者が取得する賃料は，抵当不動産の交換価値のなし崩し的
実現にあたるとみることができるから，抵当権者は，民法304条１項を
準用する同372条に基づき，賃料債権につき抵当権を行使できると解さ
れる。しかし，賃借人は，あくまでも独自の人格として独自の計算のも
とで抵当不動産を転貸し，転貸料を取得しており，このような転貸料の
性質から考えると，これを抵当不動産の価値のなし崩し的実現とみるこ
とはできない（大阪高裁平成７年５月29日決定，金融・商事判例994号
28頁，判例時報1551号82頁)。 前掲⑧決定［筆者注］
 転貸料への物上代位までも認めるとすれば，抵当権者による賃料債権，
転貸料債権の二重取りを許すことになる。
 賃借人は，民法304条１項の「債務者」に該当しない（前記大阪高裁
平成７年５月29日決定)。
したがって，転貸料債権に対する物上代位を認めることを前提とした
本件債権差押命令は，民法372条が準用する同法304条１項に反し違法で
あるから，取消されるべきである。
３ 原審・東京高裁平成11年４月19日決定
東京高裁平成11年４月19日決定（前掲⑦決定）[東京高決平成11年］は，
以下のように述べ，賃借人Ｙの抗告を棄却した。
「抵当権者（以下根抵当権者についても同じ）は，抵当権設定者が目的物
を第三者に賃貸することによって賃料債権を取得した場合には，民法304
条１項を準用する同法372条により，上記賃料債権について抵当権を行使
することができる（最高裁判所平成元年10月27日第二小法廷判決・民集43
巻９号1070頁参照）ところ，民法304条１項の『債務者』には，抵当不動
産の所有者及び第三取得者のほか，抵当不動産を抵当権設定の後に賃借し
た者も含まれ，したがって，抵当権設定後の賃借人が目的不動産を転貸し
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た場合には，その転貸料債権に対しても抵当権に基づく物上代位権が及ぶ
と解するのが相当である。
これを本件についてみると，Ｙは，本件建物に根抵当権が設定された後，
本件建物の所有者であるＡから賃借したものであるから，これを転貸した
ことにより取得する転貸料債権には，根抵当権に基づく物上代位権が及ぶ
というべきである｡」
４ 抗告人の許可抗告理由
そこで，この抗告棄却決定に対し，Ｙが，転貸料債権に対して物上代位
権行使を認めた原審（東京高決平成11年）の判断に法令違反があると主張
して，民事訴訟法337条に基づき許可抗告をした。その抗告理由は，次の
とおりである。
 賃借人は，所有者とは別個の人格として別個の計算によって抵当不動
産を転貸して転貸料を取得しているから，転貸料を抵当不動産の交換価
値のなし崩し的実現と考えることはできない。
 転貸料債権にまで物上代位権行使を認めると，抵当権者は，賃料およ
び転貸料の二重取りが可能となる。
 民法304条の「債務者」に，抵当不動産所有者からの賃借人まで含め
ることは文理上無理である。
５ 最高裁平成12年４月14日決定
最高裁平成12年４月14日決定［最決平成12年］は，次のように述べ，原
決定を破棄差戻した。
「民法372条によって準用される同法304条１項に規定する『債務者』には，
原則として，抵当不動産の賃借人（転貸人）は含まれないものと解すべき
である。けだし，所有者は被担保債権の履行について抵当不動産をもって
物的責任を負担するものであるのに対し，抵当不動産の賃借人は，このよ
うな責任を負担するものではなく，自己に属する債権を被担保債権の弁済
に供されるべき立場にはないからである。同項の文言に照らしても，これ
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を『債務者』に含めることはできない。また，転貸賃料債権を物上代位の
目的とすることができるとすると，正常な取引により成立した抵当不動産
の転貸借関係における賃借人（転貸人）の利益を不当に害することにもな
る。もっとも，所有者の取得すべき賃料を減少させ，又は抵当権の行使を
妨げるために，法人格を濫用し，又は賃貸借を仮装した上で，転貸借関係
を作出したものであるなど，抵当不動産の賃借人を所有者と同視すること
を相当とする場合には，その賃借人が取得すべき転貸賃料債権に対して抵
当権に基づく物上代位権を行使することを許すべきものである。
以上のとおり，抵当権者は，抵当不動産の賃借人を所有者と同視するこ
とを相当とする場合を除き，右賃借人が取得すべき転貸賃料債権について
物上代位権を行使することができないと解すべきであり，これと異なる原
審の判断には，原決定に影響を及ぼすことが明らかな法令の違反がある。
論旨は理由があり，原決定は破棄を免れない。そして，Ｙが本件建物の所
有者と同視することを相当とする者であるかどうかについて更に審理を遂
げさせるため，本件を原審に差し戻すこととする｡」
６ 差戻審・東京高裁平成12年９月７日決定
差戻審・東京高裁平成12年９月７日決定（金融法務事情1594号99頁）
[東京高決平成12年］は，原則否定説を採った最決平成12年を引用しつつ
も，以下のような事実認定を行ったうえで，賃借人Ｙの抗告を棄却した。
 本件建物およびその敷地は，Ａ夫妻の共有に属し，Ａ夫妻は本件建
物を第三者に賃貸していた。
 昭和63年（1988年）９月30日，Ａは，Ｂ銀行から１億8,000万円を
借り入れ，さらに同年10月28日，同銀行から2,000万円を追加借り入
れし，相手方Ｘとの間で，前記借入金債務についての支払保証委託契
約を結び，同保証委託契約に基づき生ずるＸの求償債権を担保するた
め，本件土地・建物に根抵当権設定の合意をし，同年７月１日および
11月16日，その設定登記（最終的な極度額２億2,000万円）を経た。
 Ａが前記債務の支払を怠り，平成９年（1997年）10月２日，期限の
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利益を喪失したため，Ｘは，Ｂ銀行に対し元利合計１億8,308万2,975
円の代位弁済を行い，その代位弁済に係る求償債権を回収するため，
本件土地建物につき根抵当権に基づく競売申立てを行い，同年12月18
日，競売開始決定に基づく差押登記がなされた。
 平成９年10月30日，本件建物についてＡ夫妻からＣに対する所有権
移転登記が行われ（本件土地に付いても同日付で同様の仮登記が行わ
れた)，Ｃを所有者，抗告人Ｙを賃借人とする同年10月31日付けの建
物賃貸借契約書（サブリース建物賃貸借契約書）が作成され，同年10
月31日頃，第三債務者６名を含む合計９名との間で転貸借契約書が作
成された（Ｙの受領する賃料合計額は月額78万円）が，この９名はも
ともとＡからの賃借人である。
 Ａ夫妻とＣとの間の売買契約につき，売買契約書が作成されたと認
めるに足る資料は存しないが，Ｃは，本件競売手続中の現況調査にお
いて，担当執行官に対し，同契約の存在を証する書面として，本件建
物1,000万円，本件土地を無償で譲受け，前記売買代金から本件建物
の賃借人に係る保証金等の合計750万円等を控除した残額200万円をＡ
夫妻に支払う旨を記載した「売買代金清算書」と題する書面（平成９
年10月25日付け）およびＡ夫妻からＣ宛の1,000万円の領収書（同月
28日付け）を示した。
 Ｃは，本件建物等に係る平成10年度，11年度分の固定資産税を滞納
している。
 Ａ夫妻の息子は，平成10年（1998年）７月31日，Ｘの社員に電話し,
「本件建物の賃借人の一人を通じてＣとＤを紹介され,『本件建物の
所有権を移転すれば，Ｘから債務の弁済を催促されないようにしてや
る。不動産競売手続を長引かせれば，その間，賃料を取得できる。そ
の一部をＡ一家に渡す』と言われ，所有権移転に応じたが，Ｄらは約
束を実行しない。本件建物を1,000万円で売る旨の売買契約は虚偽で
あり，Ａ一家は，売買代金の支払いを一切受けていない」という趣旨
の話をした。
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 Ｄは，Ｅ株式会社の取締役であり，Ｙは同社の代表取締役であり，
また同社の本店所在地はＹの住所地と同一である。
以上の認定事実に基づき，本決定は，Ｃによる本件土地建物の取得の時
期がＸによる代位弁済が行われた直後であり，本件土地建物に係る正式な
売買契約書が存在せず，売買代金の算定根拠も不明であり，Ｃは，Ａ夫妻
やＸとの間で本件求償権債務の弁済に向けた具体的な話合い等をした形跡
がないだけでなく，本件土地建物の固定資産税も滞納していることや，Ａ
の息子の前記発言を併せれば，Ｃは，本件競売手続に介入し，不当な利益
を得る目的で，本件土地建物を取得した疑いが極めて高いと判断し，Ｃと
Ｙとの間の本件賃貸借契約につき以下のように述べ，転貸料債権に対する
物上代位権行使を肯定した。
すなわち，本件賃貸借契約は，サブ・リース契約であるが，この契約に
は，Ｃと本件建物の従来の入居者（賃借人）との間にＹを介在させねば
ならない理由は見当たらない（ＣとＹの間の本件賃貸借契約締結当時，す
でに９名の入居者がおり，その賃料合計額が月額78万円に上っていたこと
を考えると，これを月額50万円でＹに賃貸するのは不合理である)，競
売開始手続開始が予想される本件建物について，期間10年の長期賃貸借を
締結すること自体が不自然であるうえ，ＹがＣに対し賃料や保証金を実際
に支払っていることを裏付ける資料が存しない，Ｃによる本件土地建物
取得の経緯にも不自然な点がある，Ａの息子の前記発言によれば，Ｃの
行為について，Ｙの関係者Ｄが関与している疑いがあることも併せ考える
と,「本件賃貸借は，正常な取引によって成立したものではなく，むしろ，
ＣとＹとが，所有者が取得すべき賃料を減少させ，又は抵当権の行使を妨
げるために賃貸借契約を仮装した上で，転貸借関係を作出したものと推認
すべきものである。したがって，本件においては，ＹとＣとを同視するこ
とを相当とする事由が存するものというべきであり，他に右認定を左右す
るに足りる資料は存しない｡」
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五 最高裁平成12年４月14日決定の検証と私見
(一) 原審から差戻審までの概観
最決平成12年の原審である東京高決平成11年（前掲⑦決定）は，後順位
賃借権限定説を採り，転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定した。当
該事案では，根抵当権設定登記後に原賃貸借がなされ，さらにその後に転
貸借がなされたからである。
東京高決平成11年による事実認定では，原賃借人（転貸人）Ｙは，同時
に債務者でもあった（その経緯は不明であるが)。このように，実行抵当
権の債務者が原賃借人である場合には，東京地裁の平成10年９月からの新
しい取扱いによっても，転貸料債権に対する物上代位権行使は，容易に肯
定されたであろう。
それでは，原則否定説によればどうなるだろうか。従来からの原則否定
説は，例外的に「特段の事情」が存する場合，すなわち賃貸人と賃借人
とが実質的に同一視される場合，または原賃貸借が執行妨害目的を有す
る場合に，原賃貸者と抵当権設定登記の先後を問うことなく，転貸料債権
に対する物上代位権行使を肯定するものである。そして，東京高決平成11
年が行った事実認定によっても，本件の転貸借は，正常な取引により成立
したものとは言い難いものであった
(37)
。本件事案においては，Ｃは，根抵当
権者Ｘが求償権を取得した当日に，根抵当権設定者Ａらから本件根抵当建
物を購入した２日後に所有権移転登記を行い，その翌日に同建物をＹ（抗
告人・賃借人・転貸人）に賃貸し，Ｙは，従来からの賃借人に転貸したか
らである。つまり，本件は，原則否定説によっても，転貸料債権への物上
代位権行使が肯定されうる事案だったのであり，逆にその行使を否定する
には全面否定説を採る以外になかった事案であった。実際，Ｙは，許可抗
・・・・
告理由において，転貸料の価値代替物性の否定，賃料，転貸料の二重
取りは許されない，民法304条の文理解釈上，同条の「債務者」に「賃
借人」は含まれないと述べ，転貸料債権に対する物上代位権行使の全面否
・・・
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定を主張したわけである。
・
このように，本件事案は明白な執行妨害事例であり，賃料債権に対する
物上代位権行使を無条件に肯定した最判平成元年および賃料債権に対する
物上代位権行使と同債権の包括的譲渡の優劣につき物上代位権行使を優先
させた平成10年１月30日判決（以下,「最判平成10年」という）の論理か
らすれば，最高裁は，何らかの形での肯定説を採るものと予測されていた
(38)
。
ところが，最決平成12年は，原則否定説を採り，原審・東京高決平成11
年を破棄差戻したのである。最決平成12年に対し，多くの論者が全面的に
賛成した
(39)
。例えば,「暴走する『物上代位』に歯止め」がかかった
(40)
とか，
最決平成12年は，執行妨害を要件として転貸料債権に対する物上代位を認
めるものではなく，実質上，所有者イコール賃借人である場合に転貸料債
権に対する物上代位を認めるものであるから，執行妨害要件説（原則否定
説）ではなく，単なる否定説と呼ぶべきものである
(41)
とか,「原則否定説の
難点である立証の困難さは，筆者の実務経験からはかなりの程度克服可能
であり，執行実務の運用に著しい支障が生ずるとまではいえない
(42)
」と述べ，
あるいは,「本件の事案は，本件抵当建物を買い受けて甲野一郎（Ｃ―筆
者，注）からサブリースの目的でその建物を賃貸し，建物のうち七室を転
貸して転貸料を徴収してきたわけなのです。これが抵当権者（Ｘ―筆者注）
から，抵当権に基づく物上代位権の行使によって，その転貸賃料債権が差
し押えられる羽目になったらたまりませんね。それは，まさしく決定のい
うとおり『(転貸人）(Ｙ―筆者注）の利益を不当に害すること』になりま
す
(43)
」と述べるのである。
しかし，バブル崩壊後,「物上代位」は全く暴走していない｡「物上代位」
は，もともと民法により付与されていた優先的効力を最判平成10年により
回復しただけであり，しかも，物上代位権行使の要件としての「差押」に
趣旨が第三債務者保護説にあると解されたことにより，第三債務者から弁
済を受ける債務者・競合債権権者等のすべての利害関係人の利益も保護さ
れることが明らかにされたのである
(44)
。つまり，最判平成10年により,「物
上代位」の法的構造が明確になっただけのことである。
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これに対し，バブル崩壊後，暴走したのは，民事介入暴力であり，執行
妨害である
(45)
。はたして，本件事案の賃借人＝転貸人Ｙは，正常な取引によ
り成立した抵当不動産の転貸借関係における賃借人なのであろうか。Ｙの
利益は，法律による保護されるべきものなのであろうか。断じて否である。
原審・東京高決平成11年の事実認定において，すでに賃貸人Ｃと賃借人
Ｙの悪質性は明白であったが，差戻審・東京高決平成12年における詳細な
事実認定により，Ｃ，ＤおよびＹが行った執行妨害の悪質性・巧妙性・計
画性は一層明白となったのである。すなわち，老夫婦Ａを欺いてその抵当
不動産を乗っ取った賃貸人ＣとＤは悪人仲間であり，ＤはＥ会社の取締役
であり，賃借人ＹはそのＥ会社の代表取締役という関係にあったが，差戻
審・東京高決平成12年は，最決平成12年の論理に従い，かかる関係その他
の執行妨害的事実から，仮装的原賃貸借および執行妨害的転貸借を推認し，
賃貸人Ｃと賃借人Ｙとを同一視し，転貸料債権に対する物上代位権行使を
肯定したのである。結果的に，東京高決平成11年と東京高決平成12年は，
全く同じ結論を導いたわけである。しかし，かかる結論が得られたのは，
抵当権者Ｘの立証によるものである。
他方，Ｙは，自己が正常な賃借人であり，かつＣとＹが別の法人格であ
るという形式論を一貫して主張した。この形式論を支持し，これほどの社
会的不正義・不公正を擁護する法解釈論とは，一体何なのであろうか。
最決平成12年の採った原則否定説は，結果として，社会的不正義・不公
正を擁護し，助長する虞れがある。最決平成12年は，Ｙの主張を全面的に
排斥した原審を破棄差戻したのであるから，Ｙは，差戻審では自己が格段
に有利になったと予測したことであろう。多くの論者も，形式論を謳って
最決平成12年に賛成し，Ｙを正常な賃借人として保護すべきことを主張し
た。
しかし，最決平成12年および論者の多くが見落としている前提問題があ
る。それは，転貸料債権に対する物上代位権がいつ発生し，どのような状
況下でその行使がなされるかという問題である。原賃料債権に対する物上
代位権の発生は，債務不履行の発生を要件とするのであり，物上代位権が
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行使される場合には，抵当権者と抵当権設定者（債務者・賃貸人）との間
の信頼関係がすでに破綻しているのである。さらに，賃借人が正常な者で
あれば，原賃貸借も正常であり，抵当権者は，原賃料債権に対し物上代位
権を行使すればよく，あえて転貸料債権に対し物上代位権を行使する必要
もない
(46)
。逆に，転貸料債権に対して物上代位権が行使される場合には，正
常な賃借人は存在しないのが通常である。したがって，転貸料債権に対す
る物上代位権を論じる場合に，正常な賃借人が存在することを前提に立論
を行うことは，取引の実態を無視しているだけでなく，結果として不正行
為を擁護することになるのである。
最決平成12年は,「抵当不動産の賃借人を所有者と同視することを相当
とする場合」には，例外的に転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定す
るわけであるから,「例外」の立証責任は抵当権者にある。そして，その
立証の困難さは，必ずしも克服容易なものではない
(47)
。克服容易なものであ
れば，その点が，原則否定説の難点となることもない。
本件事案においても，賃貸人Ｃと賃借人Ｙは全くの別の法人格であり，
両人の同一性を認めるためには，物上代位権者Ｘの側で，Ｃ，ＤおよびＹ
による一体的な執行妨害の事実を立証しなければならなかった。本件事案
では，法律に無知な老人を騙すなど，Ｃ，ＤおよびＹの悪質性が極めて顕
著であったため（Ｘは，その詳細な事実を立証しなければならなかった)，
差戻審は，ＣとＹの同一性を認めたようなものである。他方，ＣとＤは自
然人であり，かつ何の家族関係もないことを重視すれば，両人の同一性が
否定される可能性もあった。実際，原則否定説を採る大阪高裁は，前述し
たように（桃山法学４号31頁)，執行妨害を認定してよい事案について,
「特段の事情」の存在を認めず，転貸料債権への物上代位権行使を否定し
ているのである。したがって,「例外」の立証責任を抵当権者に課すこと
は，抵当権者に過大な負担を強いることになり，結果として，悪質・巧妙
・計画的な執行妨害に対処することができないのである。
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(二) 最高裁平成12年４月14日決定の論理
最決平成12年が原審決定を破棄差戻したのは，以下の理由による。
 抵当不動産の賃借人は，抵当不動産の所有者と異なり，抵当不動産
をもって物的責任を負担するものではなく，自己に属する債権（転貸
料債権）を被担保債権の弁済に供されるべき立場にないから，民法
372条により準用される同304条１項に定める「債務者」には，原則と
して，賃借人は含まれない。
 同項の文言に照らしても，賃借人を「債務者」に含めることはでき
ない。
 転貸料債権に対する物上代位権行使を認めると，正常な取引により
成立した抵当不動産の転貸借関係における賃借人（転貸人）を不当に
害する。
 ただし，抵当不動産の賃借人を所有者と同視することを相当とする
場合には，転貸料債権に対する物上代位権行使を許すべきである。
このうち，，およびは，転貸料債権に対する物上代位権行使を否
定するための理由を述べ，は，例外的にその行使を肯定すべき場合を述
べており，無署名の最高裁調査官コメントは，それぞれについて次のよう
な解説を行っている
(48)
。
第一に，について,「所有者は被担保債権の弁済につき物的責任を負
担し，自己が受領すべき賃料が被担保債権の弁済に充てられれば，その限
度で物的責任も縮小し，物上代位により賃料から弁済を得た抵当権者への
不動産売却代金からの配当減少分は，所有者が物的責任を負う後順位担保
権者又は所有者の一般債権者への配当原資となり，更に残余があれば所有
者に交付される。これに対して，抵当不動産の賃借人は，その賃借権が抵
当権に劣後するときでも，競売までは不動産を使用収益する権利を有し，
賃借人の受領すべき賃料から被担保債権の一部を弁済してもそのことで経
済的利益を得るものではなく，また，被担保債権の弁済を強制される立場
にもない。抵当不動産の第三取得者と賃借人とは，抵当権実行による売却
まで不動産を使用収益することができること，抵当権の実行により当該権
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利を消失することといった点で共通するが，被担保債権の弁済という面で
は，責任の有無及び弁済による効果において異なる。このことからすれば，
所有者の受領すべき賃料を物上代位の目的とすることには，政策的合理性
が認められるが，転貸賃料への物上代位を許容すべき政策的合理性は認め
られない」と述べる。
第二に，について,「賃料への物上代位を肯定した最判の理論的根拠
は，賃料が抵当不動産の元本価値（交換価値）の代位物であることにでは
なく，担保権の対象の政策的拡大にあると解されるから，条文の文言自体
の検討が必要となるが，担保権が所有者に物的責任を負担させるものであ
ることからすれば，ここでの『債務者』は所有者（設定者，第三取得者）
の意と解され，抵当不動産の賃借人がこの所有者に該当しないことは明ら
かであり，また，被担保債権の債務者に該当しないことも明らかである」
と述べる。
第三に，について,「この点は，実質論ということになるが，物上代
位は賃料の全額に及ぶ結果，転貸賃料の物上代位を認めるときは，正常な
転貸借（サブ・リース）の転貸管理・手数料を含む賃料全額が抵当権者に
より取り立てられることになり，その不都合は看過し得ない」と述べる。
第四に，例外的に転貸料債権への物上代位権行使が許容されるとする
について,「このように，抵当不動産の賃借人・転貸人は民法304条の『債
務者』に含まれないとの原則論の下に，物上代位による賃料差押を回避し，
あるいは抵当権の実行を害するために転貸関係を仮装している場合など，
抵当不動産の賃借人を所有者と同視することを相当とする場合には，その
賃借人が受領すべき転貸賃料への物上代位が許される」と述べるのである。
そして，上記の調査官コメントは，最決平成12年が採った原則否定説の
問題点として，次の五点を指摘する
(49)
。
「第一に，物上代位の手続は民事執行法による債権差押えの手続により
画一的に処理されることになるから，転貸賃料への物上代位が許される
『抵当不動産の賃借人を所有者と同視することを相当とする』場合の認定
基準の作成が必要となろう。この点は，担保権実行の実務を担当する執行
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裁判所において，転貸関係の社会実態に即して行われることになろう。そ
の場合には，抵当不動産の性質（自用物件か賃貸用物件か)，転貸関係の
成立過程（抵当権設定当時からか，所有者の信用危機発生後か，賃借人と
所有者，債務者との関係)，賃料額と転貸賃料額との対比等の要素が考え
られる｣，
「第二に，本決定の指摘する例外事由は法人格の完全な同一性の証明を
要求するものではないが，例外事由該当性を肯定することは，実質的に所
有者と賃借人（転貸人）の法人格を否認することに通じる。そこで，法人
格否認は執行手続に馴染まないこと（強制執行につき，最一小判昭53・９
・14判時906号88頁）との関係が問題となる。もっとも，担保権実行は，
債務名義の形式的執行力に基づくものではなく担保権の実体的効力に基づ
くものであり，担保権の効力が及ぶ限りその実行を許容することが担保権
実行の制度構成に反するものとも思われない。そして，転貸賃料への物上
代位を許すべき例外事由に該当しないというのであれば，執行抗告（民事
執行法193条２項，182条）又は第三者異議の訴え（同法194条，38条）に
より執行を排除することが可能である｣，
「第三に，賃借人を所有者と同視することを相当とする場合でも，転貸
賃料物上代位による差押手続上の執行債務者は賃借人（転貸人）であって
所有者ではない。被担保債権との関係では，賃借人（転貸人）は物上保証
人と同様の地位に立つ。また，賃借人（転貸人）の一般債権者による強制
執行との競合が生ずる場合には，抵当物上の物権的優先者としての物上代
位が賃借人（転貸人）の一般債権者に優先することになろう｣，
「第四に，被担保債権の債務者自身が賃借人である場合には，債務者と
して被担保債権の弁済責任（人的責任）を負担し，その受領すべき賃料が
一般債権者の強制執行の対象となることはいうまでもないが，その受領す
べき賃料が当然に抵当権の目的となるものではないと解される。これを反
対に解するときは，不動産転貸業を営む者の事業用資金の融資のために不
動産所有者が抵当権を設定した場合には，転貸業収益の全部が抵当権者の
管理下に入ることとなるが，これは価値権としての抵当権の予想するとこ
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ろではあるまい。ただし，転貸の経緯，事情とともに，債務者自身が賃借
人・転貸人となったことは，例外判断の一要素となろう｣，
「第五に，制限肯定説（後順位賃借権限定説―筆者注）に基づき既に発
せられ，確定した差押命令は，本決定が原則否定説を採用したことにより，
効力を害されるものではない。したがって，この差押命令に基づく転貸賃
料の取立訴訟において，原則否定説によれば差押えが許容すべきであった
か否かを争点とすることはできない」と。
さらに，最決平成12年を批判した私見
(50)
，すなわち，第一に，原則否定説
によれば例外的であれ，転貸料への物上代位を肯定するために債務者概念
を拡大する必要があること，第二に，転貸人が債務者であるときは一定の
責任を負担させる方が合理的であること，第三に，物上代位が問題となる
事案では正常な転貸が稀であるから，正常な転貸人の利益保護を理由とす
ることは，転貸の実態に対する無理解があると述べる私見に対し，調査官
コメントは，次のような批判を行うのである
(51)
。
すなわち,「第一に，本決定は，賃借人を所有者（民法304条にいう債務
者）と同視することを相当とする場合には例外を肯定するものであり，債
務者概念を拡大する必要はなく｣,「第二に，既に説明したとおり，転貸人
（賃借人）である債務者が人的責任を負担することが，直ちに物的責任を
甘受すべしとする理由にはならず，物権法定主義（民法175条）により明
確化が求められる抵当権の効力を論ずる場面に，明晰な区別を欠くまま，
人的債務による利益衡量を持ち込むことこそ慎重にされるべきであり｣,
「第三の批判は，法規範が正常取引における行為規範として機能すること
を閑却するものとの反論を免れない」と。
(三) 検証と私見
１ 転貸料の価値代替物性
まず，学説分類は，正確に行うべきである。私見を全面肯定説とする論
稿が見受けられる
(52)
が，私見は全面的肯定説ではない。私見は，転貸料債権
に対する抵当権の物上代位権行使を原則的に肯定しつつ，原賃貸借に執行
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妨害等の特段の事情が存在しなければ，例外的にその行使を否定すべきで
あるという原則肯定説である
(53)
。
・・・・
では，最決平成12年の論理を検証しよう。
最決平成12年は，前掲において述べるように，賃借人は，抵当不動産
の所有者と異なり，物的責任を負担するものではないから，民法304条の
「債務者」に含まれないとする。最高裁調査官コメントによれば，賃料へ
の物上代位を認める政策的合理性が認められるが，転貸料への物上代位を
許容すべき政策的合理性は認められないからである。つまり，最決平成12
年は，賃料については，抵当目的物の価値代替物であることを肯定するが，
転貸料については，抵当目的物の価値代替物ではないというのが，その基
本的立場である。
そして，転貸料の価値代替物性を否定すれば，最決平成12年が前掲に
おいて述べるように，民法304条１項の文理解釈として，同項の「債務者」
に賃借人を含める必要がないのは当然である。また，逆に転貸料の価値代
替物性を肯定すると，転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定すること
になり，それは，前掲において述べているように，正常な賃借人の利益
を不当に害するというわけである。結局，最決平成12年の立論の出発点は，
転貸料の価値代替物性の否定に尽きる。したがって，転貸料の価値代替物
性を否定することが正当か否かを論じることが，最決平成12年の論理の検
証となるわけである。
ところで，賃料の価値代替物性を肯定することについては，最判平成元
年と同様，最決平成12年も認める。それでは，賃料が抵当目的物の価値代
替物となり，その賃料債権上に物上代位権が成立する時期は，いつであろ
うか。それは，債務不履行発生時である。したがって，賃料債権に対し物
上代位権が行使される場合には，抵当権者と抵当権設定者（債務者）の間
の信頼関係がすでに破綻しているのが通常である。それが社会的実態であ
る。
これに対し，最決平成12年のように，一般論的・形式論的に,「転貸料
は，抵当目的物の価値代替物か」を論じることは，非現実的である。一般
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論的・形式論的には，原賃料と転貸料は別物であり，しかも，賃料の価値
代替物性が肯定されているのであるから，それに加えて転貸料の価値代替
物性をも肯定し，転貸料債権に対する物上代位権行使を認めることは，抵
当権者に二重取りを許すことになるというのは当然のことである。これは，
本件の賃借人Ｙが一貫して主張した論理である。
しかし，転貸料の価値代替物性について論じる場合には，その前提とし
て，なぜ，抵当権者は，原賃料債権に対してではなく，転貸料債権に対し
て物上代位権を行使しようとするのか，という問題を考えなければならな
い。
まず，債務者が債務不履行を惹起していない場合，そもそも，賃料に対
する物上代位権自体が発生していない。つまり，物上代位権が発生してい
ない場合，抵当権者と抵当権設定者（債務者・賃借人）との関係は良好で
あり，仮に抵当目的物が賃貸借され，さらには転貸借がされていても，抵
当権者は，それに介入することができないのは当然である。抵当権は，非
占有担保権であり，抵当目的物の使用収益権は，抵当権設定者にあるから
である。また，その場合の原賃貸借も，通常，正常な取引に基づくもので
あろう。要するに，賃料（原賃料）債権に対する物上代位権が発生・成立
していない場合こそが，保護すべき正常な賃借人が存在する場合なのであ
る。
これに対し，原賃料債権に対する物上代位権が発生している場合とは，
債務不履行が惹起され，抵当権者と債務者（賃貸人）の間の信頼関係が破
綻している場合である。かかる場合において，抵当権者は，民法372条・
304条１項本文により，賃料債権に対する物上代位権を付与されたのであ
り，その物上代位権を行使するとは，抵当目的物の所有者（抵当権設定者
・債務者・賃貸人）に代わって，目的物から生じる賃料を取得することで
あるのである（債務不履行の惹起の場合に，賃料債権に対する物上代位権
の付与が法制化された理由については，桃山法学４号７頁以下参照)。
そして，かかる場合，賃貸人が原賃料債権に対する物上代位権行使を甘
受するのではなく，これを妨害するために原賃貸借を仮装し，転貸借を作
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出したときにおいて，抵当権者は，原賃料債権に対する物上代位権行使の
実効性を確保するため，転貸料債権に対し物上代位権を行使する必要が生
ずるのである。そして，かかる物上代位権の行使を理論的に肯定するため
には，転貸料は，抵当目的物自体から発生（派生）するところの，抵当目
的物の価値代替物とみなすべきであり，かつ，その根拠を民法304条１項
本文に求めることになり，その場合には，同規定の「債務者」の中に賃借
人（転貸人）を含めることになるのである。
要するに，原賃料債権に対して物上代位権が発生する場合とは，債務不
履行が惹起されている場合であり，そのような場合に，抵当権者は発生し
た物上代位権を行使するのである。次に，抵当権者が転貸料債権に対して
物上代位権を行使する場合とは，債務不履行を惹起した債務者（抵当権設
定者・原賃貸人）が，原賃料債権に対する物上代位権行使を妨害するため，
賃借人と結託する場合である。それゆえ，転貸料債権に対する物上代位権
が行使される場合には，正常な原賃貸借が存在しない場合である。すなわ
ち，その場合には，正常な賃借人（転貸人）は，存在しないのである。こ
れが，転貸料債権に対する物上代位権行使の常態である。他方，正常な原
賃貸借，つまり正常な賃貸人と賃借人が存在する場合には，抵当権者は，
原賃料債権に対し物上代位権を行使すれば済むことであり，その場合には，
転貸料債権に対する物上代位権行使も原則的にあり得ないのである。
したがって，転貸料債権に対する物上代位権行使が問題となる場合でも，
保護に値する正常な賃借人がいるのが原則であるという見解
(54)
は，転貸料債
権に対する物上代位権行使の前提問題を看過するものであり，結果的に，
社会的正義に反する行為を擁護することになろう。最決平成12年および調
査官コメントが，前掲において，転貸料債権に対する物上代位権行使を
認めると，正常な取引により成立した転貸借関係における転貸人（賃借人）
を不当に害すると述べるのは，転貸料債権に対する物上代位権行使の前提
問題・要件を閑却しているのではないか。
よって，転貸料の価値代替物性を否定し，民法304条１項の「債務
者」の中に賃借人を含めないという文理解釈，および転貸料債権に対す
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る物上代位権行使を肯定すると，正常な賃借人を不当に害するという最決
平成12年が述べる理由はすべて不当であり，最高裁調査官による私見に対
する批判も，すべて失当ということになる。
それでは，理論的に，転貸料の価値代替物性をどのようにして原則肯定
すべきであろうか。賃料債権に対する抵当権の物上代位権行使が肯定され
るのは，一方で債務不履行を惹起している抵当権設定者（債務者）が，他
方で，抵当目的物＝賃貸目的物という同一の目的物から賃料を収受してい
ることが，抵当権者と抵当権設定者の間の経済的公平の観点から不合理だ
からである。
次に，転貸料債権に対し抵当権の物上代位権が行使される場合とは，一
方で債務不履行を惹起している抵当権設定者（債務者・賃貸人）が，原賃
料債権に対する物上代位権行使を妨害するために賃借人と結託し，他方で，
その賃借人（転貸人）が抵当目的物＝転貸目的物という同一の目的物から
転貸料を収受している場合である。この場合の賃借人を，正常な賃借人と
して認め，転貸料の収受を認めることは，抵当権者と賃借人の間の経済的
公平の観点から不合理である。なぜなら，賃貸人と賃借人の執行妨害を目
的とした結託により，原賃貸借が形骸化していると同時に，法律により付
与された抵当権者の権利（物上代位権）が侵害されているからである。そ
こで，解釈論として，転貸料に対する抵当権の効力（＝物上代位効）を認
め，抵当権の優先弁済権を確保するという，政策的合理性が認められるの
である。
そして，転貸料債権に対する物上代位権行使が現実化するのは，債務不
履行の惹起と原賃料債権に対する物上代位権行使の実質的不能という要件
が存する場合に限られるから，抵当権者の二重取りが生じないことも当然
である。このように，転貸料の価値代替物性を問題にする場合，転借人が
転貸料を誰に支払っているかではなく，賃貸人の所有物を誰が現実に利用
・・ ・・・・・・・ ・・・・
しているかという点，つまり，その転賃料が賃貸人の所有物（抵当目的物）
自体から発生（派生）しているという点を直視するのである
(55)
。結局，転貸
料債権に対する抵当権の物上代位権行使可否の問題とは，端的に抵当権の
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効力（＝物上代位の効力）範囲の問題と解すべきであり
(56)
，転貸料の価値代
替物性の根拠規定は，民法372条が準用する同304条１項本文となるわけで
ある。
最決平成12年の不当性は，最判平成10年と比較すれば一層明白となる。
最判平成10年は，賃料債権に対する物上代位権行使と同債権譲渡の優劣問
題に関し,「対抗要件を備えた債権譲渡が物上代位に優先するものと解す
るならば，抵当権設定者は，抵当権者からの差押えの前に債権譲渡をする
ことによって容易に物上代位権の行使を免れることができるが，このこと
は，抵当権者の利益を不当に害するものというべきだからである」(民集
52巻１号６頁，金融法務事情1508号72頁）と述べ，物上代位権行使を賃料
債権譲渡に優先させた。
最判平成10年は，賃料債権に対する抵当権の物上代位権の発生時点，つ
まり債務不履行時以降に賃料債権譲渡が行われた事案（すでに抵当権者と
抵当権設定者の間の信頼関係の破綻後になされた賃料債権が譲渡された）
であり，まさに賃料債権譲渡という取引が正常でないことを前提とする法
解釈がなされている。この場合の賃料債権譲渡と転貸に，どれほどの違い
があるのだろうか。実際，賃料債権譲渡と転貸は，バブル崩壊後の執行妨
害の双璧だったのである
(57)
。賃貸人と既存の賃借人との間に第三者を介在さ
せ，その第三者と既存の賃借人との間に転貸借契約を締結させれば，まさ
に，それは賃料債権譲渡の代用として機能するのであり，転貸方式は，賃
料債権譲渡と実質的に同じなのである
(58)
。にもかかわらず，最決平成12年は,
「転貸」が問題となるや，物上代権行使を原則否定するのであるから，そ
の論理は，実態無視の形式論であると評価せざるを得ないのである
(59)
。
さらに，転借人の賃貸人に対する直接義務を定めた民法613条を根拠と
して，転貸料債権に対する物上代位権を肯定することもできよう。民法
613条の趣旨は，賃借人が賃貸人に義務を尽くさない一方で，転借人が賃
借人に義務を尽くしている場合に，賃貸人と賃借人の間の公平を図るため，
転借人に対する直接請求権を賃貸人に認め，賃貸人を保護する規定である。
すなわち，賃貸人の所有物を転借人が使用・収益することにより，賃貸人
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が損害を被る一方で，賃借人のみが利益を専有するのは公平ではないとい
う考えに基づくものである
(60)
。このように，直接の契約関係にない者に対す
る直接請求権を認めるのは，賃貸人の所有物に対する利用関係の実態，す
・・・ ・・
なわち賃貸人の所有物を誰が利用しているのかを直視しているからである。
・・
そこで，賃貸人の直接請求権に対する物上代位権行使が認められるので
・・・・・
あれば，転貸料債権に対する物上代位権も認めることができるはずだとし
て，最決平成12年を批判する見解がある
(61)
。しかし，転貸料債権に対し物上
代位権行使がされる場合には原賃貸借が仮装され，原賃料が転貸料に比し
極めて低廉であることが多く，その場合には転貸料債権に対する物上代位
権行使を肯定しても実効性に乏しい
(62)
。なぜなら，民法613条は，原賃貸借
も，転貸借もともに正常な取引により成立したことを前提とするものであ
り，同条に基づく転借人の賃貸人に対する賃料支払義務は，原賃料の範囲
・・・
内だからである。では，どう解すべきか。
債務不履行により，抵当権の優先弁済権確保のため，原賃料債権に対す
る物上代位権の発生した時点で，抵当権者は，抵当目的物所有者（賃貸人）
と同じ地位に立つ。債務不履行発生後は，いつでも，抵当権実行も，物上
代位権行使も可能となり，抵当権者は，目的物の処分権と収益権を取得す
るからである（桃山法学４号８頁以下参照)。そして，抵当権者は，物上
代位権の行使により原賃料の取得を試みるが，仮装的・妨害的な原賃貸借
によりその行使が妨害される一方で，転借人が賃借人（転貸人）に対する
転貸料支払義務を履行している場合には，その転貸料額こそが原賃料額で
あるとみなし（原賃料額＝転貸料額)，原賃料債権に対する物上代位権行
使があった場合には民法613条を類推適用し，転貸料の範囲内で転貸料債
・・・
権に対する権利行使を認めるという解釈を行うのである。
２ 「例外」の立証責任
最決平成12年は，転貸料の価値代替物性を否定し，転貸料債権に対する
物上代位権行使を否定したうえで，例外的に,「抵当不動産の賃借人を所
有者と同視することを相当とする場合には｣，その行使を肯定した。それ
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ゆえ，最決平成12年によれば,「例外」の立証責任は抵当権者の方に存す
ることになる。最高裁調査官コメントは，前掲のように，最決平成12年の
問題点を五点列挙するが，制限肯定説（後順位賃借権限定説）に基づきす
でに発せられた差押命令の効力は最決平成12年により左右されないとする
第五点を除き，すべて「例外」の立証に関係するものであり，いずれも大
きな問題はないとする。
すなわち，第一点として，賃貸人と賃借人（転貸人）を同視することを
相当とする場合の認定基準の作成が必要となるが，執行裁判所において転
貸関係の社会実態に即して行われること，第二点として，賃貸人と賃借人
の同視とは，法人格の完全な同一性の証明までは要求するものではないが，
実質的に法人格否認に通じることになり，それは執行手続に馴染まないこ
ととの関係が問題となること，第三点として，賃貸人と賃借人を同視しう
る場合でも，転貸料債権に対する物上代位権行使の執行債務者は，賃借人
であること，第四点として，賃借人が実行抵当権の債務者である場合，同
人が受領する賃料＝転貸料に当然に物上代位権は及ばないと解する理由と
して，もし反対に解すると,「不動産転貸業を営む者の事業用資金の融資
のために不動産所有者が抵当権を設定した場合には，転貸業収益の全部が
抵当権者の管理下に入ることとなるが，これは価値権としての抵当権の予
想するところではあるまい」と述べるのである。
しかし，抵当権者に「例外」の立証責任を課すことは，後順位賃借権限
定説に比べると，転貸料債権に対する物上代位権行使を制限することにな
ろう。形式的・画一的な執行手続の処理を行わなければならない執行裁判
所に,「例外」に該当するか否かの具体的事実の認定を求めることになる
からである。この問題点は最高裁調査官も認め，かかる観点からすれば，
理論的には全面否定説が優れているとする
(63)
。その一方で，同調査官は，全
面否定説では，法的な権利である物上代位権行使の潜脱，回避に対して法
的対応ができなくなるため，執行妨害等要件説（原則否定説）にも相当の
根拠があると述べ,「執行妨害等要件」の認定については執行の画一性に
馴染まない面があるとしても，第三者異議による訴訟的解決も可能である
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上，現に大阪地裁では執行妨害要件説を採って運用しているところからす
ると，実務的にもそれほどの支障はないと述べ，結論として，同説を採る
べきことを主張するのである
(64)
。
しかし，大阪地裁の執行実務に問題がないとはいえない。なぜなら，前
掲⑧決定の原決定である大阪地裁決定は原則否定説（執行妨害要件説）を
採り，抵当権者（抗告人）の転貸料債権に対する物上代位権行使を否定し
たが（桃山法学４号15頁以下)，抵当権者が抗告理由に述べる事実関係を
見ると，その物上代位権行使が肯定されてもよい事案であったし，抵当権
設定登記後に原賃貸借がなされていたから，後順位賃借権限定説によれば，
まさに転貸料債権に対する物上代位権行使が肯定された事案だったからで
ある。
さらに，原則否定説を採る最高裁調査官の見解は，物上代位に関する，
より根源的な問題について誤解しているようである。同調査官は,「賃料
債権に対する物上代位は，前記のとおり政策的に認められたものであって，
抵当権の性質から当然に効力が及ぶものではない
(65)
」と述べ，あるいは,
「賃料債権に対する物上代位の妨害といっても抵当権が把握した交換価値
を侵害するものではなく，抵当権者としては本来の元本執行をすればその
権利の実現を図ることができ，抵当権に基づく賃料に対する物上代位は元
本執行までの過渡的かつ付随的な抵当権の拡張と考えれば，様々な問題を
・・ ・・・・・
派生する転貸賃料に対する物上代位を肯定するまでもない
(66)
」(傍点，筆者）
と述べているからである。
賃料に対する抵当権の物上代位効は，例外的・過度的・付随的な効力で
はないし，抵当権の拡張でもない。賃料に対する物上代位効は，政策的に
・・
法制化されたものではあるが，それのみに尽きるものではなく，同時に，
それは，抵当権の優先弁済効に由来するところの，抵当権の本質的な効力
である。それゆえ，売買代金，保険金，損害賠償金，賃料など，物上代位
効の客体が何であれ，いったん法律により代位目的物（価値代替物）とさ
れれば（民法372条・304条１項本文)，それは，抵当目的物本体と並んで
等しく抵当権の優先弁済権の確保に奉仕するものである。
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だからこそ，ボアソナード博士は，民法304条の淵源であるボアソナー
ド民法草案1638条（フランス語原文では1138条）の註釈において,「先取
特権ノ拡張アリトスルヲ得ス。只，物上代位ノ一種ニ因リ顕ニ旧価額ニテ
代表スル新価額ヘノ移転ニ依ル其先取特権ノ保存アルノミ
(67)
」(句読点，筆
者）と述べ，物上代位権は，先取特権の拡張ではなく，原担保権である先
取特権そのものの保存であると述べ，また，抵当権の消滅に関するボアソ
ナード民法草案1805条６号（フランス語原文では1305条６号）の注釈にお
いて,「全部滅尽シタル不動産上抵当ノ存スルコト能ハサルヤ明カナリ。
蓋シ債権者ノ権利ハ，此滅失ニ因縁シテ第三者ヨリ払フコト有ルヘキ賠償
金ニ移ルト雖モ，債権者ノ該賠償上ニ行フ所ハ真個ノ（proprement
parler）抵当ニ非スシテ，寧ロ法律ノ特殊ノ嘱託ヨリ生スル優先権ナリト
ス
(68)
」(句読点，筆者）と述べ，物上代位権は，真の（固有の）抵当権では
なく，つまり原抵当権とは別個の固有の抵当権ではなく，法律の特別な嘱
託に基づく優先権（原抵当権に由来する）であると述べるのである。同様
のことは，宮城浩蔵博士も，抵当権の消滅に関する旧民法債権担保編292
条６号の解説において述べている
(69)
。
また，現行民法の起草者である梅謙次郎博士も，民法304条につき,「本
条ニ定メタル各種ノ場合ニ於テ，先取特権カ，其目的物ニ代ハルヘキ債権
・・・・・・・・・・・・
ノ上ニ存スルモノトスルハ固ヨリ至当ナリト雖モ，是レ元来便宜法ニシテ，
・・・・・・ ・・・・・・・
特ニ先取特権者ヲ保護センカ為メニ設ケタル規定ナリ
(70)
」(句読点・傍点，
筆者）と述べ，物上代位権の特権的性質を述べると同時に，物上代位権と
は，原担保権である先取特権そのものの効力であると述べ，物上代位権と
原担保権との同一性を認めているのである。
その後，大審院（民事連合部）大正12年（1923年）４月７日判決（民集
２巻209頁）連合部判決に至るまでの諸学説も，代位目的債権について
「差押」が競合した場合の差押債権者間の優劣は,「差押」の時間的順序
に従うのではなく，実体法上の権利の順位に従うと述べ，物上代位権と原
担保権の同一性を認めている
(71)
。さらに，イタリア・ドイツ・スイス・フラ
ンスなど諸国の立法例も，物上代位権と原担保権の同一性を認めているの
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である
(72)
。
以上のように，物上代位権とは,「過度的かつ付随的な抵当権の拡張」
・・
ではなく，抵当権の価値権的性質（優先弁済権確保）に基づく特権なので
あり
(73)
，物上代位の本質を特権説または価値権説の一方だけで説明する見解
は正当ではない。したがって，最高裁調査官の見解は，抵当権の物上代位
本質論に対する基本的な誤解を犯しているばかりか，賃料への物上代位効
を無条件に認めかつ抵当不動産本体に対する抵当権実行および賃料債権に
対する物上代位権行使の重畳的併存を認めた最判平成元年にも反すること
にもなるのである。
ところで，前掲のように，最高裁調査官は,「様々な問題を派生する転
貸賃料債権に対する物上代位を肯定するまでもない」と述べるが，ここに
述べる「様々な問題」とは，利害関係者，つまりⅠ抵当権者，Ⅱ賃借人お
よびⅢ物件所有者の利益衡量を検討した結果生ずる様々な問題のことを指
すわけである
(74)
が，転貸料債権に対する物上代位権行使の前提問題を正確に
把握すれば，これらは，すべて生じない問題ばかりである。
すなわち，同調査官は，Ⅰ抵当権者の利益衡量を検討し，執行妨害の態
様として，賃貸用の抵当不動産を賃貸せず，又は安価に賃貸する場合，
抵当権者に劣後する債権者に安価に賃貸して，特定の債権者に優先的満
足を与える場合，債務者の傀儡というべき者に賃貸し，物上代位を回避
する場合を挙げる。そして，抵当権は元本価値から優先弁済権を受ける権
利であり，抵当不動産の利用関係に介入するものではないから，および
を問題とする理由はない一方，抵当権者の「時」の利益を侵害する執行
妨害として対応すべき転貸借は，転貸借を隠れみのとして本来の賃料を隠
蔽するのダミー型のものということになると述べるのである
(75)
。結局，執
行妨害には様々な態様があるが，問題とすべきものは限られるから，抵当
権者の利益はあまり重視する必要がないというのであろう。
しかし，貸料債権に対する物上代位権の発生は，債務不履行の発生を要
件とするから，同調査官に指摘されるまでもなく，およびのように債
務不履行が発生していない場合を問題とすべきでないのは当然である。こ
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れに対し，にいう「物上代位を回避する場合」とは，その前提として，
賃料債権に対し物上代位権が行使されている場合であり，さらにその物上
代位権行使の前提として，債務不履行の発生とそれに起因する物上代位権
が発生しているのである。それゆえ，転貸料債権に対する物上代位権行使
が問題となる場合には，常に原賃貸人（債務者）の債務不履行が発生して
・・
いる場合である。
にもかかわらず，同調査官が，わざわざおよびを執行妨害の態様と
して挙げ，また，前掲のように,「抵当権は元本価値から優先弁済を受け
る権利であり，抵当不動産の利用関係に介入するものではない」と述べて
いるところをみると，賃料債権に対する物上代位権の発生要件は何かとい
う問題を看過しているのではないだろうか。債務不履行があれば，賃料債
権に対する物上代位権が発生し，抵当権者は，いつでも抵当不動産本体と
・・・・
利用関係の双方に介入することができ，被担保債権の範囲内で双方から優
・・ ・・
先弁済を受けることができるのである。
次に，同調査官は，Ⅱ賃借人の利益衡量を検討し，正常な賃借人が存在
する場合もあることを指摘するが，債務不履行があり，原賃料債権に対す
る物上代位権行使が妨害される場合には，賃借人は賃貸人と結託し，賃貸
人に対し適正価格の賃料を支払わないとか，賃貸人の地位の譲渡を受ける
などしている場合であり，当該賃借人は，そもそも，法律による保護に値
しない不正常な賃借人である場合がほとんどである。それは，従来の下級
審裁判例の事案を見れば一目瞭然である。これに対し，賃借人が正常であ
り，同人が賃借人としての履行義務を尽くしているのであれば，抵当権者
は，原賃料債権に対する物上代位権を行使できるのであるから，わざわざ
転貸料債権に対し物上代位権を行使する必要もないのである。
要するに，転貸料債権に対する物上代位権行使に関し，正常な賃借人の
存在を原則的形態として論じる同調査官や多くの学説は，原賃貸借の一方
の当事者が賃借人であり，原賃料の支払義務者がその賃借人であることを
看過しているのではないか。実際，同調査官は,「物上代位権が行使され
ても，第三債務者（転借人）は，本来果たすべき義務を履行するにすぎな
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いから，二重弁済の危険を除けば，利害がない。したがって，ここでは，
第三債務者（転借人）については問題にしない
(76)
」と述べ，検討対象の利害
関係人の中から転借人を除くのであるが，賃借人も，賃貸人に対し，本来
果たすべき義務を履行していれば，自己の有する転貸料債権に対してまで
物上代位権が行使されることはないのである。同調査官が述べるような，
自己の義務（原賃料の支払義務）を履行しない者の権利（転貸料債権）を
擁護する解釈論は不当である。また，同調査官は，転借人には二重弁済の
危険があると述べるが，この点も，｢差押」に関する第三債務者保護説を
理解しない致命的な誤りである。なぜなら，転借人は，物上代位権行使と
しての「差押」(民法304条１項但書）がない限り，転貸人（賃借人）に弁
済すれば免責され，二重弁済の危険は全く生じないからである。
最後に，同調査官は，Ⅲ物件所有者の利益衡量の観点から，賃料債権
に対する物上代位は元本執行までの過渡的かつ付随的な抵当権の拡張と考
えるのが相当である，転貸賃料債権に対する物上代位を許容し，賃借人
による抵当不動産からの収益が不能となった場合には，所有者（賃貸人）
は賃借人からの賃料不払いという紛争に巻き込まれることにもなると述べ
るのである
(77)
。
しかし，の見解は，物上代位効の本質に関する誤解であり，最判平成
元年にも反することは前述したとおりである。また，の見解も，実際に
は起こり得ないことを述べるものである。なぜなら，転貸料債権に対し物
上代位権が行使される場合には，両人は仮装の原賃貸借を行い，もともと
その原賃貸借には実体がないからである。これに対し，賃借人が賃貸人に
対し賃料不払いを起こす場合とは，その前提として，原賃貸借に実体があ
り正常な場合であり，その場合には，抵当権者は，原賃料債権に対して物
上代位権を行使すればよく，あえて転貸料債権に対し物上代位権を行使す
る必要がないからである。
ところで，前掲のように，最高裁調査官コメントは，原則否定説を採っ
た場合の問題点の第四点として，実行抵当権の債務者（被担保債権の債務
者）自身が賃借人である場合について述べ，かかる場合であっても,「例
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外」判断の一要素にはなるが，その受領すべき賃料（転貸料）が当然に抵
当権の目的となるものではないとし，その理由として,「不動産転貸業を
営む者の事業用資金の融資のために不動産所有者が抵当権を設定した場合
には，転貸業収益の全部が抵当権者の管理下に入ることとなるが，これは
価値権としての抵当権の予想するところではあるまい」と述べる。すなわ
ち，この場合，債務者と賃借人（転貸人）は同一人であるが，債務者は債
務不履行を惹起する一方で，転貸人としての転貸料の収受が認められるこ
とになるわけである。
これこそ，形式論理の極みである。抵当権者に対し債務不履行を惹起す
る債務者＝賃借人は，賃貸人に対し賃借人としての義務を誠実に履行する
ことが稀であり，それゆえ，この場合，原賃貸借も不正常となっており，
原賃料債権に対する物上代位権行使の実効性を確保できなくなっているで
あろう。このような場合でも，転貸料債権に対する物上代位権行使を認め
ず,「例外」の立証を抵当権者に求めるというのが調査官コメントである。
かかる不合理な結論が当然のように導き出されるのは，調査官コメント
が,「転貸賃料への物上代位を許容すべき政策的合理性は認められない」
として，転貸料の抵当不動産に対する価値代替物性を否定しているからで
ある。しかし，第一に，原賃料も，転貸料も，いずれも抵当不動産から派
生（発生）しているという点を直視し，第二に，原賃料債権に対する物上
代位権の発生は，債務不履行の発生を要件とすること，第三に，実行抵当
権の債務者が，当該抵当不動産の賃借人（転貸人）となる場合には，賃貸
人（抵当不動産所有者）との間に特殊な人的関係がある場合（法人代表者
所有の不動産を抵当に法人が融資を受け，法人代表者が賃貸人，法人が賃
借人となる場合）がほとんどであり，これらのことを考慮すれば，転貸料
は，当然に価値権としての抵当権の目的となると解すべきである。
すでに紹介したように（桃山法学４号31頁以下)，後順位賃借権限定説
を採っていた東京地裁執行部は，平成10年（1998年）９月からの取扱いに
より，実行抵当権の債務者＝原賃借人＝転貸人の場合には，原賃貸借と抵
当権設定登記の先後関係および転貸借と抵当権設定登記の先後関係に関係
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なく，転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定し，より公正・妥当な執
行実務の運用を行っていた。しかし，調査官コメントは，かかる場合に転
貸料債権に対する物上代位権行使を肯定することは,「転貸業収益の全部
が抵当権者の管理下に入ることとなる」と述べ，原則的に反対するのであ
る。
しかし，債務者＝賃借人（転貸人）が債務不履行を惹起しなければ，つ
まり賃借人が正常であれば，原賃料債権，転貸料債権のいずれに対しても
物上代位権は行使されない。また，賃借人が抵当権者に対し債務不履行を
惹起しても，同人が原賃貸借上の義務を履行している限り，原賃貸借は正
常であり，物上代位権の行使は原賃料債権に止まるから，転貸料債権にま
で行使されることもない。したがって，転貸料債権にまで物上代位権が行
使され，転貸業収益の全部が抵当権者の管理下に入るというのは，賃借人
が債務不履行を惹起し，かつ原賃貸借上の義務も履行しないというように，
賃借人が二重に不正常な場合だけであり，このような二重に債務を履行し
ない賃借人は，保護する必要がないのではないか。
ところが，調査官コメントは，実行抵当権の債務者が賃借人の場合であ
っても，最決平成12年は，原則として，転貸料債権に対する物上代位権行
使を否定するというのである。それゆえ，東京地裁執行部の取扱いは，か
かる場合の「例外」の立証責任に関し，最決平成12年による変更を受ける
ことになろう。これに対し，かかる場合の東京地裁執行部の取扱いは，最
決平成12年の許容するものであるとする見解がある
(78)
が，論理的に無理であ
る。かかる場合，転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定するには，や
はり，原則肯定説が最も論理整合的である。
以上のように，転貸料債権に対する物上代位権を原則的に肯定する方が，
様々な問題は派生しないのである。逆に，最決平成12年のような原則否定
説を採ると，様々な問題が派生するのであり，さらに次に述べるように，
例外的に転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定する場合の根拠規定は
何か，という問題についても，論理的かつ実際的な難点が生ずるのである。
この問題について，原則否定説を採る場合,「例外」の根拠は，一般条
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項である信義則や権利濫用に求めるのが素直な解釈である
(79)
。しかし，最高
裁調査官は，最決平成12年は「例外」の根拠を民法304条とするものであ
り，信義則等の一般条項を根拠とするものではないと述べる
(80)
。｢所有者と
同視することを相当とする場合」は，民法304条の「債務者」に準ずる場
合であるというのがその理由である。つまり，同条を抵当権に準用する場
合，同条の「債務者」は,「所有者（抵当権設定者・第三取得者)」と読み
替えるが,「所有者と同視することを相当とする者」も,「債務者に準ずる
・・・・・・ ・・・
者」であるというわけである。しかし，同調査官は,「『所有者と同視する
・
ことを相当とする場合』とは,『所有者と同視することができる場合』よ
りは広く物上代位を認めようとしたものと思われるが，所有者と同視する
ことができなければ,『債務者』にはならないであろうから，それほどの
相違はないものと思われる
(81)
」と述べ,「所有者と同視することを相当する
場合」について厳格解釈を示唆するのである。
このような厳格解釈を示唆するのは，民法304条１項についての文理解
釈に基づく。すなわち，最決平成12年は，転貸料債権に対する物上代位権
行使を原則的に否定する理由として民法372条により準用される304条１項
本文にいう「債務者」とは，物的責任を負担する抵当不動産の所有者を意
味し，物的責任を負担しない賃借人は含まれないと解したからである。そ
のため，従来，執行実務や下級審裁判例において採られていた原則否定説
（執行妨害等要件説）が，抵当不動産所有者（賃貸人）と賃借人とが実
質的に同一視され，または原賃貸借が執行妨害的，詐害的なものである
等の「特段の事情」がある場合に転貸料債権に対する物上代位権行使を肯
定していたのとは異なり，最決平成12年は，物上代位権行使が肯定される
場合の「例外」の基準をの基準に一本化し，は，の判断要素にすぎ
ないとしたからである。
このように，最決平成12年が「例外」の基準を一本化したのは，の基
準では，所有者と同視できない執行妨害的賃借人も「債務者」に含まれる
ことになり，最決平成12年が行う民法304条の文理解釈に反することにな
ると考えたからであろう。その意味で，民法304条の文理解釈が重要性を
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帯びるわけであり，最決平成12年は，従来の原則否定説に比し,「例外」
をより厳格に解釈しているということができる
(82)
。しかし，このように「例
外」を厳格解釈し,「例外」を肯定する根拠を，原則的な文理解釈により
否定した規定に求めることが論理的矛盾を含むことに変わりはない｡「例
外的」に肯定する場合であるから，民法304条の「債務者」に賃借人が含
・・
まれると解することに何の問題もないと強弁しても，原則的に,「債務者」
には賃借人が含まれないと解しているからである。そして，そのような
「例外」の厳格解釈は，結局，多様な執行妨害に弾力的に対応できないこ
とになろう。
実際，執行妨害の類型として，人格同視型（抵当不動産所有者と賃借
人が同視される場合)，執行妨害目的型（原賃貸借に執行妨害の目的が
ある場合)，債権回収型（原賃貸借に抵当不動産所有者に対する債権を
回収する目的がある場合）および債務者型（実行抵当権の債務者が賃借
人である場合）が考えられる
(83)
が，最決平成12年の論理では，の人格同視
型に対応できても，それ以外の類型には必ずしも対応することができない
(84)
。
最高裁調査官コメントも，の債務者型には原則的に対応しない旨を明言
していることは前述のとおりである。したがって，より現実的な結果を得
るためにも，民法304条の「債務者」は,「抵当不動産上の権利者」と読み
替え，賃借人も「債務者」に含まれると解すべきである
(85)
。
六 結 語
転貸料債権に対する抵当権の物上代位権行使の可否の問題は，端的に，
債務不履行発生時以降における抵当権の効力範囲の問題である。私は，債
務不履行時以降，抵当目的物＝賃貸目的物という同一目的物の経済的実態
関係を重視し，賃貸目的物から発生する賃料を，抵当目的物の価値代替物
とみなし，賃料に対する物上代位効を肯定するものである。同様に，抵当
目的物＝転貸目的物という同一目的物の経済的実態関係を重視し，転貸目
的物から発生する転貸料も，債務不履行時以降，抵当目的物の価値代替物
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とみなすべきであると考える。
このように，債務不履行の時点以降，抵当目的物（＝賃貸目的物＝転貸
目的物）から発生する原賃料も，転貸料も，いずれも抵当目的物の価値代
替物となり，抵当権の効力（物上代位効）の客体となるため，原賃貸借の
成立時期を問題にしないのは当然である。ただし，原賃料が適正な市場価
格であり，原賃貸借に執行妨害等の「特段の事情」が存在しないなど，転
貸料債権に対する物上代位権行使を認める必要性が存しない場合には，そ
の行使を否定すべきであり，その立証責任は，原賃借人の負担とするわけ
である。すなわち，原則肯定説が正当であり，民法304条１項を同372条に
準用する場合には，同項の「債務者」は,「抵当権の目的不動産上の権利
者」と読み替え，その中に「賃借人」も含まれると解すべきである。
これに対し，最決平成12年は，民法304条の「債務者」には，原則とし
て賃借人は含まれないとして，転貸料債権に対する物上代位権行使を原則
的に否定した。その根拠は，転貸料の価値代替物性の否定であり，正常な
賃借人（転貸人）の保護であった。
しかし，繰り返し述べているように，まず，原賃料債権に対する物上代
位権の発生は，債務者（抵当権設定者・賃貸人）の債務不履行の発生を要
件とするのであり，これが大前提である。そして，原賃料債権に対して物
上代位権が行使される場合の原賃貸人（債務者）は不正常である一方，原
賃借人（転貸人）が正常であれば，その原賃借人（第三債務者）に対する
原賃料債権に対して物上代位権行使を行えばよい。
ところが，原賃借人が不正常である場合，つまり原賃料が適正な市場価
格でないとか，原賃料が原賃貸人に支払われていないなど，原賃料債権が
形骸化している場合には，原賃料債権に対する物上代位権の行使は実効性
を有しない。その一方で，その不正常な原賃借人（転貸人）が，正常な転
借人から転貸料を収受している場合には，原賃借人が有する転貸料債権に
対して物上代位権を行使することを肯定するのである。なぜなら，転貸料
は，抵当目的物の価値代替物であり，そのような不正常な原賃借人を，原
賃貸人とは別個の法的人格を有することを理由に保護する必要はないから
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である。要するに，転貸料債権に対し物上代位権が行使されるのは，原賃
貸借が不正常であり，賃借人（転貸人）不正常な場合であり，これが原則
である。
実際，下級審裁判例を見ても，転貸料債権に対する物上代位権行使が否
定された場合であっても，事実認定の仕方によっては肯定してもよい場合
がほとんどであった。したがって，転貸料債権に対して物上代位権行使の
可否の問題を考える場合，立論の出発点として，正常な原賃貸借・賃借人
（転貸人）という極めて稀なケースを前提にするのは，取引実態を無視し，
不公正な行為を擁護することになろう。ところが，最決平成12年は，原則
と例外を逆に把握したため，理論的にも様々な問題点を含み，最判平成元
年および最判平成10年ともバランスを欠くわけである。
〔注〕
便宜のため，前号の注(２)，(３)，(４)，(５)，(６)に記載した文献を掲載
する。
(２) 清原泰司「判批」金融・商事判例1077号59頁（1999年)。
(３) 清原泰司「転貸は得する？」銀行法務21・577号44頁以下（2000年)。
なお，最判平成12年に賛成するコメントとして，荒木新五「暴走する
『物上代位』に歯止め」銀行法務21・577号42頁以下（2000年)，佐久間
弘道「法解釈論，執行実務，抵当権者の立証の難易等からもバランスの
とれた判例」銀行法務21・577号46頁以下（2000年）がある。
(４) 民事法情報166号16頁以下（2000年)。
(５) 最決平成12年について以下の評釈がある。
吉田光碩・｢転貸料債権に対する物上代位を原則的に否定した最高裁
判例の実務への影響」金融法務事情1582号４頁以下（2000年）
松本明敏・｢転貸料債権に対する物上代位権の行使について」金融法
務事情1585号６頁以下（2000年）
野口恵三・｢判批」ＮＢＬ695号56頁以下（2000年）
平井一雄・｢判批」金融・商事判例1102号55頁以下（2000年）
荒木新五・｢判批」判例タイムズ1039号51頁以下（2000年）前掲注(４)
17頁以下。
占部洋之・｢判批」法学教室242号154頁以下（2000年）
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古積健三郎・｢判批」法学教室246号別冊付録『判例セレクト ’00』19
頁（2001年）
西牧正義・｢判批」法律のひろば54巻４号56頁以下（2001年）
松岡久和・｢批判」民商法雑誌124巻２号64頁以下（2001年）
大西武士・｢判批」ＮＢＬ713号63頁以下（2001年）
鎌田薫・｢判批」ジュリスト1202号59頁以下（2001年）
安永正昭・｢判批」金融法務事情1620号29頁以下（2001年）
富田一彦・｢判解」判例タイムズ1065号60頁以下（2001年）
能登真規子・｢判批」名古屋大学法政論集190号377頁以下（2001年）
門間秀夫「転借料に対する抵当権者の物上代位」『現代民法学の理論
と実務の交錯 高木多喜男先生古稀記念』(占部洋之ほか編）61頁以下
(成文堂，2001年）
内田貴・｢判批」法学協会雑誌119巻６号199頁以下（2002年）
(６) 春日通良「判解」法曹時報55巻６号107頁以下（2003年）
以下，本号の〔注〕
(37) 平井・前掲注(５)58頁。
(38) 宮崎裕二「転貸料に対する抵当権者の物上代位の可否」法律時報66巻
４号99頁（1994年)，門間・前掲注(５)71頁参照。
(39) 荒木・前掲注(３)42頁，同・前掲注(５)53頁，佐久間・前掲注(３)46
頁，吉田・前掲注(５)５頁，野口・前掲注(５)59頁，古積・前掲注(５)
19頁，松岡・前掲注(５)80頁。
(40) 荒木・前掲注(３)42頁。
(41) 荒木・前掲注(３)43頁，同・前掲注(５)53頁。
(42) 佐久間・前掲(３)46頁。
(43) 野口・前掲注(５)59頁。
(44) 清原泰司「抵当権の物上代位に関する基礎的考察」損害保険研究62巻
３号188頁以下（2000年)，同・前掲注(16)17頁以下参照。
(45) 今井和男「執行妨害の実態と排除策」林則清・篠崎芳明・今井一雄編
著『どう排除する執行妨害』30頁以下（金融財政事情研究会，1996年)，
古賀政治「執行妨害の現状」東京弁護士会弁護士研修委員会編『民事執
行妨害と弁護士業務』98頁以下（商事法務研究会，1997年）参照。
(46) この点を明言するのは，内田・前掲注(５)203頁，205頁，207頁，208
頁。
(47) 最決平成12年により，転貸料債権に対する物上代位権行使が困難にな
ったことについては，今井和男「転貸賃料への物上代位の否定と執行妨
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害対策」金融法務事情1597号１頁（2000年）参照。内田教授も，差戻審
においてなされた事実認定をみて,「一般に，執行過程でこのような背
景事実を探るのは，場合によっては容易ではないであろうし，抵当権者
に過重な立証の負担となることもあろう」(内田・前掲注(５)207頁）と
述べる。これに対し，立証の困難さを否定するのは，佐久間・前掲注
(３)46頁，松岡・前掲注(５)80頁。そして，松岡教授は，差戻審の結果
を見て,「結局，本件は，典型的な執行妨害だったことが明らかである
が，執行妨害の認定には，これほどの事情が揃わなければならないもの
ではない」(松岡・前掲注(５)91頁）と述べるが，最決平成12年が原則
否定説を採ったことにより，抵当権者は，これほどの事情の立証をせざ
るを得なかったことを問題とすべきであろう。
(48) 前掲注(４)17頁以下。
(49) 前掲注(４)18頁以下。
(50) 清原・前掲注(３)45頁。
(51) 前掲注(４)19頁。
(52) 春日・前掲注(６)136頁の注(23)，大西・前掲注(３)65頁。このほか，
最高裁調査官コメントは，私見を全面肯定説であるとする（判例時報
1714号62頁，判例タイムズ1035号101頁，金融法務事情1585号31頁，金
融・商事判例1096号51頁)。全く不正確である。
(53) 清原・前掲注(２)59頁，同・前掲注(３)45頁，同・前掲注(14)275頁。
(54) 松岡・前掲注(５)77頁，安永・前掲注(５)32頁，春日・前掲注(６)
129頁。
(55) 松本・前掲注(５)８頁も,「転貸賃料も抵当不動産の使用の対価であ
るという客観的性質においては，原賃料と何ら異なるものではないから，
その価値代替物性を肯定するのが素直であろう」と述べる。後順位賃借
権限定説を採っていた東京地裁等は，転貸料が抵当物件から派生すると
いう物上代位の本質論から転貸料の価値代替物性を肯定していた（今井
・林ほか・前掲注(53)84頁［今井発言])。もっとも，後順位賃借権限定
説は，原賃貸借が抵当権設定登記前に成立していた場合に，一律に転貸
料の価値代替物性を否定し，転貸料債権に対する物上代位権行使を否定
した点で問題がある。
(56) 清原・前掲注(２)59頁。占部・前掲注(５)155頁は,「転貸賃料債権に
対する物上代位の可否は，抵当権者が優先弁済を受けられる目的物の範
囲の問題であり，抵当不動産の所有者・賃借人が負担する責任の内容は，
むしろその範囲によって決定される」と述べるのは，正当である。
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(57) 今井・前掲注(44)40頁，古賀・前掲注(44)100頁，今井和男・林則清
ほか「パネルディスカッション》執行妨害の具体的事例と民事・刑事
上の対策」林則清・篠崎芳明・今井和男編著『どう排除する執行妨害』
83頁［今井和男発言］(金融財政事情研究会，1996年)。
(58) 前掲⑥の東京高裁平成７年3月17日決定（判例時報1533号51頁，金融
法務事情1438号36頁）は，抵当権設定登記後に原賃貸借がなされ，その
後，転貸借がなされていたところ，抵当権者が，抵当不動産の競売開始
決定を経ずに，転貸料債権に対し物上代位権を行使した事案について，
原決定を支持し，物上代位権行使を肯定した（桃山法学４号15頁参照）
が，その事案のより詳細な内容は次のようなものであった。
本件建物の所有権は，平成元年（1989年）12月22日，ＡからＢへ，平
成２年（1990年）１月26日，ＢからＣへ移転し，Ｃは，本件建物につき，
Ｘのために根抵当権を設定した。本件建物には，上記の根抵当権設定登
記前からの賃借人が15名いるほか，根抵当権設定登記後に３名がＣまた
はＹと賃貸借契約を締結した。平成６年（1994年)，ＣとＹは，本件建
物１棟全体について，Ｙを賃借人とする賃貸借契約を締結し，従前の賃
借人とＣ（本件建物所有者・根抵当権設定者・賃貸人）との間にＹを転
貸人として介在させるため，従前の各賃借人に対して貸主の地位の譲渡
通知がなされ，Ｙと従前の賃借人との間に賃貸借契約（転貸借契約）を
締結させた。その契約の内容は，従前の賃借人とＣとの賃貸借契約上の
権利義務をＹに承継させるものであった。Ｘは，根抵当権の物上代位権
に基づき，Ｙの転貸料債権を差押え，原審は，平成７年（1995年）１月
17日，全転借人を第三債務者として転貸料債権の差押えを認めた。これ
に対し，Ｙ（賃借人・転貸人）は，本件建物についての差押えも，競
売開始決定もなされていない，根抵当権設定登記前からの賃借人15名
から賃借権の譲渡を受けた上で，改めてこの15名に転貸したから，転貸
料債権に対し物上代位権行使をすることができない旨を主張し，執行抗
告をしたという事案である。なお，原賃料と転貸料は同額であった。
⑥決定は，Ｙのの主張につき,「民法372条，304条に基づく抵当権
者の物上代位権の行使は，目的不動産についての抵当権を実行し得る場
合であっても，これとは別に行使し得るものと解され，したがって，抵
当権に基づく物上代位権の行使に，競売開始決定や差押えの効力が生じ
ていることを要するものでないことは明らかであり，このことは，抵当
不動産の所有者の有する賃料債権についての物上代位であるか，抵当不
動産の所有者から賃借した者の転貸料債権についての物上代位であるか
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によって異なるものではない」と述べて排斥した。また，⑥決定は，Ｙ
のの主張についても，Ｃは，本件根抵当権設定登記後の平成６年に，
Ｙに対し，賃貸人たる地位を譲渡したことが認められる一方，15名の者
からＹへの賃借権譲渡はなかったとし,「民法304条を抵当権に準用する
に当たっては，同条の「債務者」中には，抵当不動産の所有者及び第三
取得者のほか，少なくとも，抵当不動産を抵当権設定の後に賃借した者
も含まれ，したがって，抵当権設定後の賃借人が目的不動産を転貸した
場合には，その転貸料債権に対しても抵当権に基づく物上代位権が及ぶ
と解するのが相当である」と述べ，このことは，Ｙと転貸借契約を締結
した15名の転借人の転借権が，本件抵当権設定前の賃借権に由来するか
否かとは無関係であると述べて排斥した。
Ｙの行為は，後順位賃借権限定説によれば，原賃貸借が抵当権設定登
記前でさえあれば，転貸借が抵当権設定登記後になされた場合でも，転
貸料債権に対する物上代位権行使が否定される（前掲②東京地裁平成４
年10月16日決定（桃山法学４号12頁参照)）ことに着眼し，抵当権設定
登記前の原賃貸借に割り込んだ形式を採るが，⑥決定は，Ｙの行為を，
実質は抵当権設定登記後の原賃貸人たる地位の譲渡であると認定したわ
けである。そして，このような賃貸人たる地位の譲渡は，賃料債権譲渡
と実質的に同じである。占部・前掲注(５)155頁もこの点を指摘し，最
決平成12年は，最判平成10年とバランスを欠くとする。
(59) 佐久間教授は，最決平成12年が例外的な場合にのみ物上代位を肯定し
たのに対し，最判平成10年は，例外を設けずに物上代位を肯定した理由
について，執行妨害に対する抵当権者の立証の困難さを考慮したためで
はないかと推測されると述べる（佐久間・前掲注(３)47頁）が，この見
解は，最判平成10年を基本的に誤解するものである。最判平成10年は，
もっと原理的な観点から物上代位制度を考察し,「差押」の趣旨につい
て第三債務者保護説を採り，抵当権者を優先させたからである。すなわ
ち，物上代位権は,「差押」によって成立するのではなく,「差押」前，
つまり債務不履行により既に成立していることを前提として，物上代位
権＝抵当権（原担保権）と，物上代位権の付着した賃料債権譲渡との優
劣問題（対抗問題）として当該事案を把握し，第三者間の優劣問題はそ
れぞれの第三者対抗要件具備の先後で決すべしとしたのである。そして，
当該事案では，債務不履行により物上代位権が発生した後に（物上代位
権＝抵当権であるから，物上代位権は抵当権設定登記により公示されて
いる)，その物上代位権という優先権の付着した賃料債権譲渡がなされ
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たのであるから，抵当権者が優先すると判示したのである。そもそも，
債務不履行発生後の賃料債権譲渡が執行妨害性を有するのは当然であり，
執行妨害の立証の困難さについて，最判平成10年は一言も触れていない。
他方，転貸の場合も，巧妙・計画的な執行妨害の場合，常に立証の困難
さが伴う。そうだからこそ，原賃貸借が抵当権設定登記後の場合，一律
に転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定した後順位賃借権限定説を
採る下級審裁判例が多数存したのである（例えば，前掲注(58)参照)。
また，佐久間教授は,「差押えでなく登記を基準として譲渡との優劣
を例外を設けずに決するとすると，従来差押えを基準として優劣を決す
ることになじんでいた他の判例理論との間で整合性を欠くという問題を
生じさせる」(佐久間・前掲注(３)47頁）と述べ，第一は，第三債務者
をインフォメーションセンターとする指名債権譲渡に関する判例法理
(最一判昭和49・３・７民集28巻２号174頁）であり，第二は，差押えと
相殺に関する判例法理（最大判昭和45・６・24民集24巻６号587頁，金
融・商事判例215号２頁）を挙げるが，いずれの判例も，物上代位権と
いう優先権の付着していない債権が問題となっている事案であるから，
最判平成10年と整合性を欠くことはない。
(60) 梅博士は,「賃借人ハ賃貸人ニ対シテ其義務ヲ尽サス，而モ転借人ハ
賃借人ニ対シテ其義務ヲ履行スルコト稀ナリトセサルへシ。此場合ニ於
テハ，賃借人唯リ利益ヲ専ニシテ，賃貸人ハ大ニ損害ヲ被ムルノ虞アリ。
而シテ其所有物ハ，転借人之カ使用，収益ヲ為シ，以テ其物ニ関スル利
益ヲ収ムルモノナリ。是レ豈ニ公平ト謂フヘケンヤ。是ニ於テカ，本条
ハ賃貸人ニ與フルニ，転借人ニ対スル直接ノ権利ヲ以テセリ」(句読点，
筆者）(梅謙次郎『民法要義 巻之三 債権編』656頁（有斐閣，1912年)）
と述べる。
(61) 能登・前掲注(５)385頁以下は，民法613条の存在を根拠として最決平
成12年の原則否定説を批判するが，むしろ全面否定説に好意的である。
しかし，民法613条の存在を根拠に最決平成12年を批判するのであれば，
原則肯定説の方がより論理整合的であろう。
(62) 同旨，平井・前掲注(５)58頁。
(63) 春日・前掲注(６)130頁。
(64) 春日・前掲注(６)131頁。
(65) 春日・前掲注(６)127頁。
(66) 春日・前掲注(６)130頁。
(67) 前掲注(９)『ボアソナード氏起稿再閲修正民法草案註釈 第四編全』
(桃山法学 第５号 ’05)38
296頁（以下,「ボアソナード」として引用)。
(68) ボアソナード・前掲注(９)624頁。
(69) 清原・前掲注(14)57頁，同・前掲注(16)23頁参照。
(70) 梅謙次郎『訂正増補 民法要義 巻之二 物権編』329頁（有斐閣，
1911年)。
(71) 清原・前掲注(14)100頁，同・前掲注(16)26頁以下参照。
(72) 清原・前掲注(14)55頁以下参照。
(73) 清原・前掲注(14)22頁，28頁。
(74) 春日・前掲注(６)128頁以下。
(75) 春日・前掲注(６)128頁。
(76) 春日・前掲注(６)138頁の注(34)。
(77) 春日・前掲注(６)129頁。
(78) 松本・前掲注(５)９頁，松岡・前掲注(５)94頁。
(79) 松本・前掲注(５)７頁。
(80) 春日・前掲注(６)131頁。同旨，松岡・前掲注(５)79頁。
(81) 春日・前掲注(６)131頁以下。
(82) この点について，最決平成12年は，従来の原則否定説の二本立ての要
件を表現を変えて盛り込んだものとみることも可能であり，その実質的
内容は，従来の原則否定説とさほど変わらないと評価しうるのではない
かという見解がある（松本・前掲注(５)８頁）が，やはり,「例外」の
幅を狭くする方向に変わったとみるべきであろう。
(83) 執行妨害の類型については，松岡・前掲注(５)86頁以下，松本・前掲
注(５)９頁以下，鎌田・前掲注(５)61頁参照。
(84) とりわけ，前掲⑥決定の事案（前掲注(58)参照）のように，一般債権
者などが転貸人として既存の賃貸借関係に割り込む債権回収型には対応
できないとされる（占部・前掲注(５)155頁，鎌田・前掲注(５)61頁，
松岡・前掲注(５)91頁以下，安永・前掲注(５)32頁，内田・前掲注(５)
209頁)。
(85) 鎌田・前掲注(５)61頁。
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